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Bull-, Bear- und Condor-Bonds -  Anleihen in
Kombination mit Optionen auf Aktien
Marco Wilkens / Hendrik Scholz / Jörg Völker
Im Rahmen des Financial Engineering wird in
jüngerer Zeit eine Vielzahl innovativer Finanz­
instrumente kreiert, die traditionelle Schuld­
verschreibungen mit Optionen auf einzelne
Aktien oder Aktienindizes kombinieren. In die­
sem Beitrag werden strukturierte Anleihen
vorgestellt, die eine Mindestrückzahlung
garantieren und an der Entwicklung des Ak­
tienmarktes teilnehmen. Ähnlichkeiten und
Unterschiede der Produkte werden durch ihre
Duplikation und ihre Renditeprofile deutlich.
Die Darstellungen können mit einer über das
Internet unter http://www.wiso.gwdg.de/
ifbg/wp.htm verfügbaren Excel-Datei nach­
vollzogen werden.
Anleihen in Kombination mit Aktien­
optionen können grundsätzlich da­
nach unterschieden werden, ob sie
eine im Vergleich mit klassischen An­
leihen höhere Verzinsung durch In­
kaufnahme von Aktienkursrisiken
aufweisen1 oder eine niedrigere bzw.
keine Verzinsung bieten und dafür an
der Aktienkursentwicklung positiv
partizipieren. Neben der Analyse be­
kannter Produkte werden Anregun­
gen für Finanzinnovationen gegeben.
Auf diese Weise werden die viel­
fältigen Möglichkeiten des Financial
Engineering verdeutlicht.
Bull-Anleihen
Bull-Anleihen sind Anleihen, deren
Rückzahlung in positiver Weise an die
Performance eines Aktienindex oder
einer Aktie gekoppelt ist.2 Im folgen­
den werden DAX-Bull-Anleihen mit
unterschiedlichen Ausstattungsmerk­
malen analysiert. Ausgangspunkt der
Analyse ist eine stilisierte »einfache«
Bull-Anleihe ohne Kuponzahlung mit
einer Laufzeit von zwei Jahren und
einem Nominalwert (NW) von 10.000.
Der Rückzahlungsbetrag (RB) ist vom
Stand des DAX bei Fälligkeit der
Bull-Anleihe (DAXT) abhängig und
entspricht entweder der fixierten Min­
destrückzahlung (MR) von 10.000
oder dem Nominalwert der Anleihe in
Verbindung mit einem DAX-orientier-
ten Wertzuwachs. Dieser Zuwachs be­
rechnet sich als Produkt des prozen­
tualen Anstiegs des DAX bezogen auf
einen Schwellenwert (SW) von 5.000
und einer Partizipationsrate (PR) von
25 Prozent:
RB = Max( MR;NWf 1 + PAXgW S~ PR
Der Schwellenwert gibt für MR <
NW an, bei welchem zukünftigen
DAX-Stand der Anleger einen Wert­
zuwachs von null bezogen au f
den Nominalwert erzielt. Bei einem
DAX oberhalb des Schwellenwertes
realisiert der Anleger eine Wertsteige­
rung in Höhe der Partizipations­
rate am prozentualen Anstieg des
DAX. Notiert der DAX bei Fällig­
keit der Bull-Anleihe beispiels­
weise bei 7.000 Punkten, erhält der
Anleger:
RB = Max ^10.000;
lO.OOof1 +  7 0(^nAn~0 '2 5  |1 =  1 1 0 0 0
5.000 JJ
Dies entspricht einem W ertzu­
wachs von 10 Prozent bezogen auf die
Anlagedauer von zwei Jahren und
damit einer Rendite von 4,88 Prozent
jährlich. >(1) liefert das Rendite-
Risiko-Profil der einfachen Bull-An­
leihe aus Sicht eines Anlegers, der
diese zu pari erwirbt. Durch den Ver­
gleich mit dem Profil eines Zerobonds
bei einer Spot Rate für zwei Jahre von
3,3 Prozent wird deutlich, daß die po­
sitive Partizipation am DAX mit dem
teilweisen3 (5.000 < DAXT < 6.342)
bzw. vollständigen (DAXT < 5.000)
Verzicht auf die marktmäßige Verzin­
sung des normalen Zerobonds e in ­
hergeht. Der Vergleich mit dem DAX
zeigt, daß an einer positiven Index­
entwicklung nur teilweise partizipiert
wird.
An Stelle der Partizipationsraten
(PR) werden regelmäßig auch Multi-
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1. Rendite-Risiko-Profile
plikatoren (MP) angegeben, die eben­so eine interessante Interpretation derBull-Anleihen zulassen. Der Rück­zahlungsbetrag bestimmt sich dannüber:
RB = Max (MR; NW + MP (DAXT -  SW))Der Multiplikator gibt für den FallNW + MP (DAXt  -  SW) > MR an, umwelchen Geldbetrag die Rückzahlungaus der Bull-Anleihe steigt, wennDAXt  um einen Punkt zunimmt.Solche unter anderem für Risikoana­lysen interessanten Multiplikatorenkönnen aus den Partizipationsratenberechnet werden:
Im vorliegenden Beispiel ist derMultiplikator 0,5. Wird eine Partizi­pationsrate von 100 Prozent gewählt,vereinfacht sich die Relation zu MP= NW / SW. Für den Rückzahlungs­betrag gilt dann RB = Max (MR; MPDAXt ).Die Bewertung von Bull-Anleihenfolgt dem bekannten dreistufigen Pro­zeß,4 der mit der Duplikation beginnt:Die DAX-Bull-Anleihe läßt sich durcheinen zweijährigen Zerobond miteinem Nennbetrag in Höhe der Min­destrückzahlung der Bull-Anleihe(MR) von 10.000 und eine Long-Po­
sition in einer (europäischen) Call-Op-tion auf den DAX duplizieren.5Die Anzahl (N) der für die Duplika­tion notwendigen Calls entsprichtdem oben bestimmten Multiplikator(N = MP). Der Basispreis der Option(BP) läßt sich allgemein wie folgt be­stimmen:
BP=SW 1+
M R -N W j
NW PR JZur Duplikation der beispielhaftgewählten Bull-Anleihe sind demnachN = 0,5 Calls mit einem Basispreisvon BP = 5.000 erforderlich. Der Ba­sispreis entspricht hier dem Schwel­lenwert, da die Mindestrückzahlungmit dem Nominalwert übereinstimmt.Bei den gegebenen Marktdaten► (2) ergibt sich nach Black/Scholesfür einen solchen Call auf den DAXein Wert von Call = 1.111,76. Der Wertdes Zerobonds beträgt ZB = 10.000 /(1 + 0,033)2 = 9.371,29. Der faireWert der Bull-Anleihe (BA) ergibt sich
2. Marktdaten
Spot Rate fü r ein Jahr





R2 = 3,3% p.a.
5.000
35% p. a.
als Summe der Werte ihrer Basis­elemente:
BA = ZB + N Call = 9.371,29 + 0 ,5 -1.111,76
= 9.927,17Der faire Kurs der Bull-Anleihe ist99,27 Prozent. Er liegt somit knappunter pari.
Bestimmung fairer Partizi­
pationsratenEin zentraler Punkt bei der Emissionvon Bull-Anleihen ist die Festlegungeiner angemessenen Partizipations­rate. Im folgenden wird die Ermittlungder fairen Partizipationsrate ausge­hend von einem vorgegebenen Emis­sionskurs für eine Bull-Anleihe dar­gestellt.6Aus der zuvor bewerteten Bull-Anleihe resultiert bei Fälligkeit eineminimale Rückzahlung in Höhe von100 Prozent. Ein zweijähriger Zero­bond führt bei einer Spot Rate fürt = 2 Jahre von R2 = 3,3 Prozent hin­gegen zu einer sicheren Zahlung von106,71 Prozent des eingesetzten Ka­pitals. Der Barwert dieser vom Emit­tenten »eingesparten« 6,71 Prozentin Höhe von 0,0671 / (1 + 0,033)2 =0,0629 kann im Emissionszeitpunktzum Kauf von (europäischen) Call-Optionen auf den DAX verwendetwerden, um so die Teilnahme an einerpositiven DAX-Entwicklung zu be­wirken.7Eine Erhöhung der Partizipationkann durch Senkung der Mindest­rückzahlung (MR) oder Steigerungdes Emissionserlöses der Bull-Anleihe(BA) durch Erhöhung des Emissions­kurses auf über 100 Prozent finan­ziert werden. Die Anzahl (N) der sofinanzierbaren Calls ergibt sich allge­mein über:
B A -M R /(1  + R,)‘
Call
Die Bank 6/99 '
Financial Engineering
Bezüglich der fairen Partizipationsrate(PR) folgt daraus:
pp (BA-M R/(l + R,)t )SW
Call NWLetztgenannte Gleichung kann fürMR *  NW nur iterativ gelöst werden,da der Wert der Option (Call) vom Ba­sispreis abhängt, der sich wiederumaus der Partizipationsrate ergibt. Füreine zu pari zu emittierende Bull-An­leihe folgt in Fortführung des obenangegebenen Beispiels eine faire Par­tizipationsrate von:
pR  (10.000-10.000/(t + 0,033)
2) 5000
' 1.111,76 10.000
= 0,2828Der Basispreis der zur Duplikationnotwendigen N = 0,5655 Optionen istwieder BP = 5.000. In ►(3), (4), (5), (6)und (8) sind Rendite-Risiko-Profilefür fair bewertete, zu pari notierendestrukturierte Anleihen dargestellt.Durch Festlegung einer von 10.000abweichenden Mindestrückzahlungergibt sich bei Emission zu pari einevon 0 Prozent abweichende positiveoder negative Mindestrendite der Bull-Anleihe. Dies führt entsprechend denoben angegebenen Relationen zueiner geringeren bzw. höheren fairen
größer der Schwellenwert, destohöher die Partizipationsrate.8
Bear-AnleihenAnleihen mit steigender Rückzahlungbei sinkendem (Aktien-)lndex kön­nen als Bear-Anleihen bezeichnetwerden. Zur Duplikation einer einfa­chen Bear-Anleihe wird ein Zerobondmit einer Long-Position in einem Putkombiniert. Der Put führt zu einer Er­höhung der Rendite, falls der Indexbei Fälligkeit (D AXT) unter demSchwellenwert notiert.Das Rendite-Risiko-Profil einer zupari notierenden zweijährigen Bear-Anleihe A mit einem Nennwertvon 10.000, einer Partizipationsratevon 39,42 Prozent, einer Mindest­rückzahlung zu pari und einemSchwellenwert von 5.000 ist in >>(4)dargestellt. Prinzipiell lassen sich dieobigen Variationen der Bull-Anleihenauf Bear-Anleihen übertragen. Esgelten leicht modifizierte Bestim­mungsgleichungen für den Rückzah­lungsbetrag und den Basispreis:
RB = Max' MR; NW[ 1 + S W  ~ P A X t  PR])
BP = SW 1 + NW -  MRNW PR j
Anleihen mit mehreren Optionskom­ponenten ist a u f Bear-Anleihenübertragbar.
Bull-Anleihen mit mehreren
OptionskomponentenEine Erhöhung der Partizipationsratedurch Absenken der sicheren Rück­zahlung wirkt au f viele Anleger un­attraktiv, da damit die Gefahr einernegativen Rendite verbunden ist.Ebenso können bei Bull-Anleihen zuhohe Schwellenwerte ungünstig er­scheinen. Es bietet sich deshalb an,strukturierte Produkte mit einersicheren Rückzahlung von 100 Pro­zent und relativ hohen anfänglichenPartizipationsraten (PRi) zu konstru­ieren, indem die Partizipation an stei­genden Kursen a u f einen zweitenSchwellenwert (SW2) begrenzt wird.9Steigt der D A X  über diesen zweitenSchwellenwert, profitiert der Anlegerdavon nicht mehr.In Verbindung mit den bekanntenAusstattungsmerkmalen der Bull-An­leihe A können die »Bull-Anleihen mitCap« E, F und G ►(S) mit (anfäng­lichen) Partizipationsraten von PREi =41,07 Prozent, PRn  = 52,34 Prozentund PRg i  = 8 8 ,1 8  Prozent versehenwerden, wenn der zweite Schwellen-Partizipationsrate.Wird -  das Beispiel fortführend -eine von MRA = 10.000 abweichendeMindestrückzahlung von M RB =10.200, MRC = 9.000 bzw. MRD =8.000 gewählt, ergeben sich anstellevon PRa  = 28,28 Prozent faire Parti­zipationsraten von PRB = 23,39 Pro­zent, PR< = 47,47 Prozent bzw. PRD =62,33 Prozent. Die Rendite-Risiko-Profile dieser Bull-Anleihen A , B, Cund D mit identischen Kursen von100 Prozent sind in >(3) dargestellt.Entsprechend können die Schwellen­werte variiert werden, wobei gilt: Je
Durch Senken der Mindestrück­zahlung auf 9.000 läßt sich eine zupari notierende Bear-Anleihe B mitPRb = 62,58 Prozent konstruieren.Wird die minimale Rückzahlung auf8.000 und der Schwellenwert auf4.000 heruntergesetzt, ergibt sich dieBear-Anleihe C mit PRC = 189,80 Pro­zent. Der Anleger profitiert im rele­vanten Bereich also fast zweifach voneiner negativen DAX-Rendite. Diedamit verbundenen Rendite-Risiko-Profile sind ebenfalls in >-(4) ab­gebildet. Auch die im folgendendargestellte Konstruktion von Bull­
wert auf SW E2 = 8.000, SW E2 = 7.000bzw. SWG2 = 6.000 festgesetzt wird.Die Partizipationsraten ab diesemzweiten Schwellenwert sind jeweilsPR2 = 0 Prozent.Zur Duplikation der gekapptenBull-Anleihen werden zusätzlichShort-Positionen in Call-Optionen ein­gegangen, deren Basispreis dem zwei­ten Schwellenwert SW2 entspricht. Dadie Anzahl der Short-Positionen N2mit der Anzahl der Long-PositionenNi identisch ist, endet die Partizipa­tion an der DAX-Entwicklung mit Er­reichen des zweiten Schwellenwertes.
408 Die Bank 6/99
Bull-, Bear- und Condor-Bonds -  Anleihen in Kombination mit Optionen auf Aktien
luent B ankin g
3. Rendite-Risiko-Profile von Bull-Anleihen bei Variation der Mindest­
rückzahlung
4. Rendite-Risiko-Profile von Bear-Anleihen
Darüber hinaus lassen sich Bull-
Anleihen konstruieren, deren Partizi­
pationsraten ab dem zweiten Schwel­
lenwert nicht null sind, sondern auf
einen beliebigen Prozentsatz sinken
oder steigen. Schließlich kann die
Anzahl der Schwellenwerte und der
entsprechenden Partizipationsraten
weiter erhöht werden. Rendite-Risiko-
Profile solcher komplexen Bull-Anlei­
hen gibt >(6) wieder.
Die »Power-Bull-Anleihe« H wur­
de mit steigenden Partizipationsraten
(14,55/40/100 Prozent) bei DAX-
Ständen von 5.000, 6.000 bzw. 7.000
in Verbindung mit einem Cap bei
einem Schwellenwert von 8.000 kon­
struiert.10 Die »Stufen-Bull-Anleihe« 1
besitzt zwischen jeweils zwei eng ge­
setzten Schwellenwerten (5.000 und
5.100 bzw. 7.000 und 7.100) sehr
hohe Partizipationsraten von 512 Pro­
zent und sonst von null.11
Duplikation und Bewertung der
komplexen Bull-Anleihen erfolgen
analog zu einfachen Bull-Anleihen.
Die Abbildung der zweiten und dar­
auffolgenden Schwellenwerte ergibt
sich durch N, Call-Optionen (CallBPi)
mit Basispreisen BP, in Höhe
der jeweiligen Schwellenwerte SWj.
















5. Rendite-Risiko-Profile von Bull-Anleihen mit Cap
K1 NW (PR ,-PR ,.,) .N, = ------ — -------- - für 1 > 1sw,
Der faire Wert komplexer Bull-An-
leihen läßt sich wieder als Summe der
Werte ihrer Basiselemente ermitteln.
Die Variable I bezeichnet die Anzahl
der Schwellenwerte und damit die An­




BA = ZB + £ n , CallB(.
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Für die gekappte Bull-Anleihe E giltexemplarisch:
BA e -  ZB + N, Call5 000 + N2 CaIl8000
= 9.371,29+0,82 1.111,76
+ (-0,82) 346,29 = 10.000Neben den prinzipiellen Varia­tionsmöglichkeiten ist es möglich, dieOptionen anstelle von Zerobonds mitKuponanleihen zu kombinieren. EinBeispiel sind Condor-Anleihen.
Condor-AnleihenCondor- oder Range-Anleihen sind imGegensatz zu den dargestellten Bull-Anleihen mit einem fixen, über demMarktzinsniveau liegenden Kuponausgestattet. Die Rückzahlung kannunter den Nennwert sinken, da sie andie Entwicklung eines bestimmtenBasiswertes, z. B. des D AX, gekoppeltist. Die Chance auf eine Überrenditewird also mit dem Risiko einer ver­minderten Tilgungszahlung »erkauft«.Die für das Ausgangsbeispiel ge­wählte Condor-Anleihe A besitzt eineLaufzeit von zwei Jahren, einenKupon von 12 Prozent und einenNennwert von 10.000. Sie wird zupari getilgt, falls sich der Index beiFälligkeit (DAXT) in der Range zwi­schen 5.000 und 6.500 Punkten be­findet. Unterschreitet D A XT den unte­ren Schwellenwert (uSW) von 5.000,ergibt sich der RückzahlungsbetragRB = Max (7.000; 1,823 D A XT + 885).Überschreitet D A X T den oberenSchwellenwert (oSW), so gilt RB =Max (7.000; 21.850-1,823 D A X T).Die Mindestrückzahlung beträgt somit7.000. Allgemein läßt sich der Rück­zahlungsbetrag von Condor-Anleihenüber die in >(7) dargestellten Formelnbestimmen. Im Beispiel beträgt derMultiplikator MP = 1,823. Das Ren­dite-Risiko-Profil dieser Condor-Anleihe A ist in ►(8) dargestellt.
6. Rendite-Risiko-Profile komplexer Bull-Anleihen
Den Ausgangspunkt einer intuitivnaheliegenden Duplikation stellt einezweijährige zwölfprozentige Kupon-anleihe dar. Da der Emittent die Höheder Rückzahlung verringert, sofernder D AX am Fälligkeitstag die Band­breite zwischen 5.000 und 6.500Punkten verfehlt, beinhaltet das Du-plikationsportefeuille MP = N = 1,823Short Puts au f den D A X  mit einemBasispreis von 5.000 Punkten und1,823 Short Calls auf den D A X  miteinem Basispreis von 6.500 Punkten.Die Mindestrückzahlung von 7.000wird durch 1,823 Long Puts und1,823 Long Calls gesichert. Die Basis­preise dieser Positionen betragen3.354 bzw. 8 .146.12 Es handelt sichjeweils um (europäische) Optionenmit einer Laufzeit von zwei Jahren.Durch Bewerten der Basisbau­steine au f Grundlage der in ► (?)gegebenen Marktdaten und an­schließender Summierung läßt sichder Wert der Condor-Anleihe CA abestimmen:
CAa  = KA +1,823 Put3354 - 1,823 Put5 000
- 1,823 Call6500 + 1,823 Call8 146
= 11.660,89 +1,823 • 180,39
- 1,823 797,41 -  1,823 621,38
+ 1,823-327,30 = 10.000
Alternativ kann die Duplikation aus­schließlich au f der Grundlage vonCalls erfolgen (vgl. die im Internet ver­fügbare Excel-Datei). Ausgangspunktsind die Barwerte der sicheren Kupons(Ki und K2) und der Barwert der Min­destrückzahlung (BWMR), die jeweilsmit Zerobonds dupliziert werden:
CA A = K, + K2 + BWMR +1,823 Call3JM
- 1 .823 Call5000 -1,823 Call65OO













NW-MP (DAXt - o SW)
mindestens MR
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8. Rendite-Risiko-Profile von Condor-Anleihen 10 Um einen stetigen Anstieg der Partizipa­tionsrate zu erreichen, wären »Power-Optio­
nen« heranzuziehen. Mit der hier gewählten
Vorgehensweise ist eine Approximation die­
ser exotischen Optionen möglich.
11 Dieses Risikoprofil erinnert an digitale
oder binäre Optionen. Insofern liegt es nahe,
auch solche exotischen Optionen bei der Kon­
struktion von Bull-Anleihen einzusetzen.
12 Die Basispreise entsprechen den kritischen
Werten für DAXT bei RB = MR, die sich durch
Lösen folgender Gleichungen bestimmen las­
sen: 1,823 DAXy + 885 = 7.000 bzw. 21.850










rung der Bandbreite auf 4.000 bis
7.500 in Verbindung mit einer mini­
malen Rückzahlung von 8.500. Dafür
ist der Kupon mit 6 Prozent relativ
niedrig (MPC = 1,045). Die abgebilde­
ten Condor-Anleihen weisen alle
einen fairen Kurs von 100 Prozent
auf.
Die Darstellungen und Berech­
nungen lassen sich über die im Inter­
net bereitgestellte Excel-Datei nach­
vollziehen. Bei Vorgabe der Ausstat­
tungsmerkmale werden die Werte von
Bull-, Bear- und Condor-Anleihen auf
Grundlage der relevanten Marktdaten,
wie z.B. der Zinsstruktur, bestimmt
sowie Abbildungen der zugehörigen
Rendite-Risiko-Profile erstellt. Über
Sensitivitätsanalysen kann der Risi­
kogehalt der strukturierten Produkte
abgeschätzt werden.
3 Die obere Grenze fü r DAXT ergibt sich
durch Lösen der Gleichung:
1 + DAXt -_5 °00 o  25 = (1 + 0.033)1 2
1 Zu solchen strukturierten Produkten siehe
Wilkens, M./Scholz, H./Völker, J.: Analyse und
Bewertung von Aktienanleihen und Diskont­
zertifikaten, in: Die Bank 5/99, S. 322-327.
2 In der Praxis werden unterschiedliche Be­
zeichnungen für solche Produkte verwendet,
z.B. DAX-Performance-Anleihe, Indexanleihe,
PIP (Protected Index Participation), GROI
(Guaranteed Return on Investment), un­
verzinsliche Anleihe m it DAX-induzierter
Rückzahlung, DAX-Partizipationsschein,
Equity-Linked Note und Structured Note.
Basisgüter können auch Gold, Devisen und
andere Indizes sein.
5.000 v '
4 Zum Bewertungsprozeß und den damit ver­
bundenen Annahmen vgl. Wilkens, M./Scholz,
H./Völker, J.: Duplikation und Bewertung
strukturierter Finanzprodukte -  Callable Step-
Up Bonds, in: Die Bank 4/99, S. 262-268.
5 Alternativ läßt sich die Bull-Anleihe durch
Long-Positionen im DAX und in einem Put
nachbilden. So w ird deutlich, daß diese
Anleiheform einer klassischen Portfolio-
Insurance-Strategie entspricht.
6 Aus Sicht der Anleger können auch Parti­
zipationsraten, die geringfügig unter den
hier bestimmten Sätzen liegen, als »fair« be­
zeichnet werden, falls unterstellt wird, daß
Emittenten sich so die ihnen bei Konstruktion
und Emission entstehenden Kosten der struk­
turierten Anleihe vergüten lassen.
7 Vgl. Bodie, Z./Kane, A./Marcus, A. J.: In­
vestments, 3. AufL, Chicago 1996, S. 637-640.
8 Der Schwellenwert wird bei Emission häu­
fig  so gewählt, daß er m it dem aktuellen DAX
übereinstimmt. So partizipiert der Anleger an
der Wertentwicklung des DAX von Beginn an.
9 Anstelle der Begrenzung der Partizipation
w ird in jüngster Zeit bei Bull-Anleihen mit
mehrjähriger Laufzeit dem Emittenten te il­
weise ein Rückkaufsrecht zu einem festge­
legten Preis fü r einen Zeitpunkt vor Fälligkeit
eingeräumt. Der Anleger erzielt mit diesem
Produkt die zugesicherte Partizipationsrate,
falls der Emittent sein Kündigungsrecht nicht
ausübt. Da dies eine Rückkaufsoption auf
eine Bull-Anleihe darstellt, handelt es sich
um eine exotische Option in Form einer
Compound Option. Darüber hinaus existieren
auch Bull-Anleihen, die dem Emittenten das
Rückkaufsrecht zu mehreren Zeitpunkten
zu unterschiedlichen Preisen gewähren
(»Renditejäger«).
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